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WPROWADZENIE

Obok kapitatu ludzkiego inwestycje (pojecie przyjete zgodnie z definicja
GUS) sa podstawowym czynnikiem i elementem wzrostu gospodarczego — co
do tego istnieje powszechna wsrod ekonomistéow zgodnos¢. Inwestycje bezpo-
$rednio stymuluja zaréwno zatrudnienie, jak i popyt. Chociaz klimat spoteczny
niewatpliwie wptywa na poczynania przedsigbiorcow, to nie wydaje si¢, by same
oczekiwania zard6wno ekonomistow, jak i politykow wywieraty znaczacy wptyw
na podejmowanie inwestycji.
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Analiza opisowa stanowita jedno z narzedzi okreslania wptywu wybra-
nych czynnikéw na decyzje inwestycyjne. Drugim czynnikiem jest analiza
formalna. Ponizej zbadamy wplyw obu tych czynnikéw, za pomocg ktorych
analizuje si¢ (a takze prognozuje) poziom naktadow inwestycyjnych w przed-
siebiorstwach.

Zjawiska ekonomiczne modelowane sa najczgsciej za pomocg strukturalnych
modeli wielordéwnaniowych, czyli uktadow rownan opisujacych zaleznosci wy-
stepujace w gospodarce. Przyktadami moga by¢ keynesowski model zagrego-
wanego popytu [Gruszczynski, Kluza, Winek, 2003], model: Tinbergena, Theila,
Kleina, model gospodarki polskiej] ECMOD, model A. Welfe [ Welfe, Karp, Kelm,
2002] oraz modele zaproponowane przez W. Milo [2002]. Ich autorzy, opraco-
wujac je, mieli na celu osiagniecie okreslonego rezultatu — mozliwie najlepszego
odzwierciedlenia rzeczywisto$ci ekonomicznej za pomocg szeregu formut mate-
matycznych.

W artykule zadano sobie trud odpowiedzi na pytanie, jakie ekonomiczne
czynniki w $wietle teorii 1 praktyki wptywaja na decyzje inwestycyjne przedsig-
biorstw. I cho¢ tych czynnikow jest wiele, wyrdzniono kilka ich zasadniczych
grup i to one staly si¢ przedmiotem analiz i dociekan. Do przeprowadzenia badan
postuzono si¢ danymi zaczerpnigtymi z Biuletynow informacyjnych NBP oraz
Rocznikow statystycznych GUS. W celu estymacji parametréw zmiennych najle-
piej oddajacych ksztattowanie si¢ inwestycji w badanym okresie postuzono si¢
dwoma wariantami modelu regresji liniowe;j.

INWESTYCJE W SWIETLE UWARUNKOWAN EKONOMICZNYCH
— ANALIZA OPISOWA

Od czasu zakonczenia II wojny §wiatowej w Polsce wystapito siedem pet-
nych cykli koniunkturalnych. Na podstawie analiz zmian wskaznikéw (miar ak-
tywnosci gospodarczej) mozna przypuszczac, ze okoto 2014 r. prawdopodobnie
rozpoczat si¢ nowy — 6smy — cykl [Szydto, 2015, s. 68 i n.]. Ostatnie trzy cykle
koniunkturalne wystgpity w okresie budowania gospodarki rynkowej, tj. w latach
1989-2013. Zmiany w polskiej gospodarce zapoczatkowane w 1989 r. doprowa-
dzity do wzrostow bezrobocia, spadkow PKB, inwestycji oraz spozycia.

Ozywienie gospodarcze rozpoczeto sie dopiero w 1992 r. Poszczegodlne fazy
cykli od 1989 r. (zmian podstawowych wskaznikéw obrazujacych sytuacje¢ ko-
niunkturalng Polski) przedstawiono na rys. 1. Obrazuja one pelne trzy cykle
zmian gospodarczych w zakresie realnych jej czynnikow. W naszej analizie obej-
muja one faze hamowania 1989-1991, fazg ekspansji 1992-2000, faze hamowa-
nia 2001-2002, faze¢ ekspansji 20032008 i faz¢ hamowania 2009-2013 oraz roz-
poczynajaca si¢ w 2014 r. faze ekspans;ji.
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Rys. 1. Ksztaltowanie si¢ podstawowych wielko$ci makroekonomicznych w polskiej
gospodarce na tle zmian deficytu budzetowego w stosunku do PKB w latach 1989-2014

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych GUS z lat 1989-2014.

ZMIANY W GOSPODARCE I INWESTYCJACH W OKRESIE 1989-2004

Rok 1989 byt ostatnim rokiem starego systemu gospodarczego i zarazem
ostatnim rokiem cyklu gospodarczego. Byl rowniez pierwszym rokiem prze-
mian systemowych w Polsce i czasem zatamania si¢ wielu wskaznikéw makro-
i mikroekonomicznych, w tym takze inwestycji. Analiza decyzji inwestycyjnych
(w skali makro oraz w sektorze przemystowym) w tym okresie nie jest, bo nie
moze by¢, jednoznaczna z kilku powodow.

Poczatkowy okres przemian, czyli lata 1989-1994, jest odnajdywaniem si¢
w nowej rzeczywisto$ci podmiotdow gospodarczych, czasem wchodzenia na $ciez-
ke budowy nowoczesnej gospodarki rynkowej. Nieporzadek, jaki zapanowat
wowczas w polskiej gospodarce, zobrazowano zmianami jej podstawowych
wskaznikow ekonomicznych zamieszczonych w tabeli 1. Czynniki ekonomiczne
w badanym okresie zmienialy si¢ w sposob niestabilny. Do takiego stwierdzenia
upowazniaja wielkosci danych statystycznych z badanego okresu.

Wprowadzenie 1 stycznia 1990 r. nominalnie wysokich stop procento-
wych (odpowiednio dla kredytu refinansowego w wysokosci 432% 1 kredytu
redyskontowego 196%) zahamowato w pewnym stopniu jedynie ekspansj¢
kredytow. Wynikato to zarazem z przyzwyczajen do kredytowania si¢ dotad tanim
kredytem, jak i konieczno$ci kontynuowania rozpoczetych inwestycji. Dla wielu
przedsigbiorstw kredyty byty jednak za drogie, gdyz banki znaczaco roznicowaty
wysokosci stop kredytowych dla poszczegodlnych przedsigbiorstw.
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Tabela 1. Ksztaltowanie si¢ podstawowych wskaznik6w ekonomicznych
w gospodarce polskiej w latach 1989-1994

Wyszczegodlnienie 1989 1990 1991 1992 1993 | 1994
PKB w cenach statych — przyrosty [%] 0,2 |-11,6 -7,0 2,6 3,8 5,2
Produkcja sprzedana przemyshu w cenach

statych — przyrosty [%] 0,3 |-14,0 -8,0 2,8 6,4 | 12,1
Naktady inwestycyjne w gospodarce 24 | 111 41 0.4 23 8.2
— przyrosty [%]

Naktady inwestycyjne w przemysle 9.0 73 72 17 07 | 207
— przyrosty [%]

Stopa bezrobocia [%] 1,6 6,5 12,2 14,3 16,6 16,0
Import — przyrosty [%] 1,5 |-18,0 37,8 13,9 18,5 13,4
Eksport — przyrosty [%] 2 13,7 2,4 -2,6 -1,1 18,3

CPI (grudzien do grudnia) — przyrost w
[%]
PPI ($redni w roku) — przyrost w [%] 212,8 | 6224 48,1 28,5 31,9 | 253

640,0 | 249,0 60,4 443 37,6 | 29,5

Wskazniki rentownos$ci obrotu brutto 45,5 29,4 4.6 2,1 2,8 4,1
Nominalne kredyty sektora niefinanso- 1,00 381 .64 1.28 133 1.25
wego 1989 =1

Przyrosty kredytow realnych [%] bd. |-44,5 -3,5 -10,2 | -1,5 -5,2

7Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS z lat 1989-1994.

Przedsiebiorstwa ,,niemajace uktadéw” placity za kredyt wysoka realng cene od
10 do 18%, natomiast prominentni kredytobiorcy dostawali kredyty na realnie ujem-
nym poziomie. Stan taki utrzymywat si¢ do 1995 r. W latach 19921994 realne mak-
symalne oprocentowanie kredytow byto znacznie wyzsze niz w 1991 r. 1 wzrosto
do poziomu 14,3% w 1994 r. [Mo$cibrodzka, 1998, s. 74]. Lata 1990-1994 to czas,
w ktorym wzrostowi realnych stop procentowych towarzyszyl spadek podazy real-
nych kredytow. Wyrazny wzrost naktadow inwestycyjnych w 1994 r. mozna wigzad
z porzadkowaniem gospodarki przez rzad i pojawieniem si¢ wiary w jej stabilnosc.
W badanym okresie poszczegdlne parametry wykazywaty mniejsza zmienno$¢.

Rok 1994 byt pod wieloma wzgledami przetomowy. Dlatego tez z tej przyczy-
ny, a takze przez wzglad na dostepnos¢ wiarygodnych danych w analizie formalne;j
skoncentrowano si¢ na parametrach wystepujacych w gospodarce od 1995 r.

ZMIANY W GOSPODARCE I INWESTYCJACH W OKRESIE 1995-2014

Lata 1995-2014, chociaz w miare stabilne, w pordwnaniu do lat wczesniejszych
réwniez nie byly jednorodne w ksztattowaniu si¢ zjawisk i cech je okreslajacych.

Lata 1995-2000 to czas wzrostu gospodarczego (w pierwszych 3 latach wzro-
stu dynamicznego, a w nastepnych 3 wyraznego jego spowolnienia). Okres 2001—
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2003 to czas stagnacji gospodarczej przy powolnym wychodzeniu z niej w 2003 r.,
a lata 2004—2007 to znowu okres wzrostu gospodarczego do$¢ niespodziewanie
zakonczonego przez sytuacje powstala w wyniku §wiatowego kryzysu. Polska
gospodarka skutki tego kryzysu w postaci wyraznego spowolnienia odczuta w la-
tach 2008-2010. Rok 2011 zaznaczyt si¢ 5-procentowym wzrostem PKB i ponad
9-procentowym wzrostem inwestycji, nastapito ponowne zalamanie wzrostu gospo-
darki. Na niewiele zdaly si¢ zabiegi w metodyce liczenia PKB — sprawa dotyczylta
wilaczenia do PKB strefy czarnej i szarej gospodarki, czyli nielegalnych i potlegal-
nych dziatalnosci [Wyznikiewicz]. Aktualnie optymistycznie mozemy przyjac, ze
jestesmy na poczatku fazy wzrostowej nowego cyklu koniunkturalnego. Nie sg to
jednak duze wzrosty (3,3% PKB w 2014 r., 3,6% w 2015 r.). Odpowiednie dane
przedstawiono w tabeli 2 oraz na wczesniej zaprezentowanym rys. 1].

Tabela 2. Podstawowe wskazniki okreslajace sytuacje¢ gospodarcza Polski
w latach 1995-2014

PKB ls);?jeu(ﬁcriz Przyro,sty Na!dadyA Naktady Spozycie
zapasow na$rodki | . .
Rok | ¥ cenach | przemystu deflowane trwale 1nwestycyjrne — ceny Stopa '
statych | w cenach w przemysle state bezrobocia
deflatorem |w gospodarce
— przyrost| statych PKB _ przyrost — przyrost | — przyrost
— przyrosty
1995 7,0 9,7 12,5 16,9 15,0 32 14,9
1996 6,1 8,3 20,4 19,7 20,0 7,1 13,2
1997 6,5 11,5 11,4 21,8 13,8 6,3 10,3
1998 4,6 3.5 13,5 14,0 11,2 4,2 10,4
1999 4,6 3,6 8,7 6,6 4,7 5,0 13,1
2000 4,6 6,7 -3,8 2,7 -11,9 4,0 15,1
2001 1,2 0,6 -1,0 -9,7 4,2 2.4 17,5
2002 2,0 1,1 -1,6 6,3 -8,0 3,5 19,0
2003 3,6 8,3 4,0 -0,1 6,3 2,0 20,0
2004 5,1 12,6 2,8 6,3 9,5 4,1 19,0
2005 3,5 3,7 2,4 6,5 6,4 2,7 17,6
2006 6,2 11,6 7,1 14,9 13,7 4,8 14,8
2007 7,2 10,7 3,5 17,6 18,3 5,6 11,2
2008 39 3,6 -1,5 9,6 9,6 59 9,5
2009 2,6 4.5 -2,8 -1,2 6,6 3,5 12,1
2010 3,7 9,0 2,0 0,4 -3,0 2,8 12,4
2011 5,0 7,5 0,0 8,8 9,3 2,0 12,5
2012 1,6 0,5 0,3 -1,8 0,1 0,5 13,4
2013 1,3 1,8 4.4 -1,1 4,0 0,7 13,4
2014 33 4,1 0,3 9,8 15,5 3.1 11,4

Zrédto: opracowano na podstawie danych GUS z lat 1995-2014.
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Analiza przebiegu zmian PKB, produkcji sprzedanej przemystu, przyrostow
zapasow 1 naktadow inwestycyjnych wskazuje na ich wspotbiezne, cykliczne
zmiany. Podstawowe parametry w przemysle zmieniaty si¢ podobnie, chociaz in-
tensywniej do zmian na poziomie makro. Pierwszoplanowe znaczenie na tle za-
rysowanych zjawisk ma odpowiedZ na pytanie, jak w tym czasie ksztalttowala si¢
polityka inwestycyjna przedsi¢biorstw (naktady inwestycyjne) rzutujaca w znacz-
nej mierze na poziom PKB i zatrudnienia.

Podstawowymi narzgdziami oddziatywania na inwestycje jest polityka de-
ficytu budzetowego rzadu. Deficyt budzetowy powinien by¢ dodatnio skore-
lowany z inwestycjami — migkka polityka fiskalna stwarza lepsze przestanki
do eckspansywnych strategii inwestycyjnych przedsigbiorstw. Ekspansywna
polityka fiskalna (tani pieniadz) zwigksza stopg procentowa oraz PKB. Inwe-
stycje sa sktadnikiem PKB, zwigkszaja popyt na kredyt [Szydto, 2002, s. 39].
Moze natomiast pojawi¢ efekt wypychania — zjawisko ekonomiczne polegajace
na ograniczeniu wielkosci popytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego sektora
prywatnego pod wptywem wzrostu wydatkow panstwa, ktory powoduje zwigk-
szenie popytu globalnego i w konsekwencji — wzrost stopy procentowej. Innym
narzgdziem pobudzania inwestycji przedsicbiorstw jest polityka stop procen-
towych banku centralnego. W tabeli 3 oraz na rys. 2—4 przedstawiono ksztat-
towanie si¢ stop procentowych w polskiej gospodarce w latach 19952014. Ich
interpretacje i wplyw na poczynania inwestycyjne przedsigbiorcéw przeanali-
zowano w dalszej czgsci artykutu. Mozna jednak postawi¢ robocza hipoteze, ze
wplyw na zmiany w ksztaltowaniu si¢ miar aktywnosci gospodarczej w skali
makro w sensie realnym, w tym w sektorze przemystowym, w duzej mierze
miaty decyzje Rady Polityki Pienigznej dotyczace zmian wielkosci stop procen-
towych Banku Centralnego, podyktowane zarowno sytuacja krajowa, jak i §wia-
towa. Zmiany te wptywaty takze na poziom stop rynkowych, tj. depozytowo-
-kredytowych, chociaz w tym przypadku nalezy mie¢ na uwadze to, ze poziom
tych ostatnich, wyznaczany w duzej mierze przez banki komercyjne, powodo-
wany byl pragnieniem osiggania niewspotmiernych do przedsiebiorstw wyso-
kich zyskow (rys. 4—6), a dodatkowo w latach kryzysu finansowaniem zaleznym
od zagranicznych instytucji finansowych.

W latach 1995-2000 realne stopy procentowe rosty przy okresowych nie-
wielkich spadkach. Zostalo to zobrazowane to na rys. 3.

Szybki wzrost inwestycji zapoczatkowany w 1994 r. utrzymywat si¢ w go-
spodarce przez nastgpne 4 lata, by ulec spowolnieniu w latach 1999 1 2000. Nato-
miast w przemysle spadek inwestycji w ujgciu realnym zaznaczyt si¢ juz w 1999 1.
i trwat 4 lata. Byt to dosy¢ jasny sygnat nadchodzacej ogolnogospodarczej deko-
niunktury. Na poczatku tego okresu Bank Centralny wielokrotnie obnizat stopy
procentowe. Pojawienie si¢ grozby kryzysu finansowego sktonito Rade Polityki
Pienieznej do restrykcyjnego podejscia pod koniec tego okresu. W sumie stopa

redyskontowa wzrosta o 6 p.p., czyli o okoto 1/3 (z 17 do 23%)).


https://mfiles.pl/pl/index.php/Popyt_konsumpcyjny
https://mfiles.pl/pl/index.php/Popyt_inwestycyjny
https://mfiles.pl/pl/index.php/Popyt_globalny
https://mfiles.pl/pl/index.php/Stopa_procentowa
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Rys. 2. Ksztaltowanie si¢ podstawowych nominalnych stop procentowych NBP
i stép rynkowych

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP z lat 1995-2013.

— Stopa
lombardowa na
koniec roku -
deflowana CPI

Stopa
redyskontowa
koniec roku
deflowana CPI

1995

1997 1999 2001 2003 4. 2005 2007

2009 2011 2013

oprocentowanie
depozytow PKO
BP - deflowane
CPI

Stopa
kredytowa
deflowana PPI

Rys. 3. Ksztaltowanie si¢ podstawowych realnych stép procentowych w Polsce

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych zawartych w tabeli 3.

Zaostrzenie polityki pienieznej w 1999 r. i jej kontynuacja w mocniejszej
formie w 2000 r. spowodowaty takie negatywne zjawiska, jak: spadek inwestycji,
zahamowanie tempa wzrostu gospodarczego, spadek popytu wewnetrznego oraz
wzrost bezrobocia. Decyzje Banku Centralnego przejawiajace si¢ w wielokrot-
nych niewielkich obnizkach stop procentowych w latach 2001-2003 (okres trzeci
— czwarty okres przypada na lata 2004—2006 z dosy¢ nieszablonowym 2004 r.)
nie doé¢ radykalnie pobudzily nastawienia inwestycyjne przedsigbiorcow, gdyz
nastrdj towarzyszacy obnizkom stop takze nie nastrajat optymizmem [Raporty
z posiedzen Rady Polityki Pieni¢znej]. Rada Polityki Pieni¢znej stale przypomi-
nata o mozliwo$ci ponownego restrykcyjnego wejscia na droge wzrostu stop.
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Wplyw zmian stop realnych na inwestycje jest bardziej ztozony i wymagatby
nieco innego podejscia, ktore w prezentowanym opracowaniu pomini¢to [Kokosz-
czynski, 2004, s. 181 1 265].

W analizowanym przedziale czasowym stopy realne generalnie rosty od
ujemnego poziomu (co niewatpliwie ujemnie oddziatywato na inwestycje). Naj-
wyzszy poziom realne stopy procentowe osiggnely w latach 1999-2001. Proce-
som tym towarzyszylto ograniczenie nowych inwestycji. Malata rowniez rentow-
nos¢ przedsigbiorstw. Powyzsze mialo swoje przyczyny polityczne, tzw. drugie
chtodzenie gospodarki.

Srednie nominalne oprocentowanie kredytow gospodarczych w bankach
komercyjnych spadato. Spadaly takze inne nominalne stopy kredytowe i stopy
depozytowe. Tempo spadku stop depozytowych w analizowanym okresie byto
wigksze niz stop kredytowych. Spadki te w pewnym sensie mozna wigzac z ob-
nizkami stép procentowych NBP oraz malejacg inflacji.

30

@@= Srednie

25 N oprocentowanie
depozytow PKO
20 - — BP

15 A

Srednie

10 oprocentowanie
kredytow na cele
5 gospodarcze w
bankach

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

Rys. 4. Ksztaltowanie si¢ stop depozytowo-kredytowych

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych z tabeli 3.

Etap ostatni tego czasookresu to lata po 2001 r. Zmiany zachodzace w tym
okresie przedstawiono na rys. 1 i 6-10 oraz w tabeli 4. Lata 2001-2014 to
czas wysokich, a nawet bardzo wysokich stop kredytowych i rozwierania si¢
nozyc realnego oprocentowania kredytow oraz depozytow. Jest to rownoczesnie
czas, w ktérym rentownos$¢ sektora przedsigbiorstw w poréwnaniu z rentowno-
$cig bankéw gwattownie sie obnizyta w wyniku braku konkurencyjnosci i ,,bra-
ku kontroli nad poczynaniami bankéw komercyjnych”. Prawdopodobnie znala-
zto to odbicie w poczynaniach inwestycyjnych przedsigbiorstw. Na przetomie lat
2013/2014 gospodarka po okresie zastoju zaczeta ponownie wchodzié na Sciezke
wzrostu. W etapie trzecim wzrostowi niezalezno$ci Banku Centralnego towarzy-
szyta pewna utrata wptywu na dziatania bankéw komercyjnych, takze w zakresie
ksztatltowania stop procentowych — staba transmisja polityki pieni¢znej i pe-
wien dystans w stosunku do zjawisk zachodzacych w sferze realne;j.
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Tabela 4. Podstawowe wskazniki okreslajace sytuacje gospodarcza Polski w latach 1995-2014

Roéznica Oprocen- Roéznica , .. | Wskaznik
Oprocen- | Oprocento- . . . Wskaznik L
. . pomigdzy towanie Stopa pomigdzy rentownosci
towanie | wanie kredy- . . rentowno-
i nominalnym | depozytow | kredytowa realnym L. obrotu netto
Rok | depozy- | tow na cele $ciobrotu |,
., oprocentowa- | PKO BP — | deflowana | oprocentowa- ogohu przed-
tow PKO | gospodarcze | , . . |nettoban-| =
BP w bankach niem kredytow | deflowane PPI niem kredytow Kow [%] sigbiorstw
a depozytow CPI a depozytow ° [%]
1995 | 22,0 27,31 5,31 0,3 1,52 1,22
1996 | 18,5 23,51 5,01 -0,5 9,88 10,38
1997 | 19,5 25,52 6,02 5,6 11,87 6,27
1998 | 134 19,75 6,35 3.8 11,60 7,80
1999 | 14,5 19,15 4,65 4,9 12,69 7,79
2000 | 15,1 20,67 5,57 53 12,10 6,80 0,5
2001 7,6 16,06 8,46 3,9 14,18 10,28 -0,2
2002 4,4 11,78 7,38 3,6 10,67 7,07 0,8 0,3
2003 32 10,74 7,54 1.5 7,90 6,40 3,0 1.9
2004 3.4 10,63 7,23 -1,0 3,39 4,39 8,6 4,5
2005 4,0 8,94 4,94 33 8,18 4,88 9,7 3,8
2006 3,6 7,95 4,35 2,2 5,32 3,12 11,1 4,3
2007 4,4 9,22 4,82 0,4 6,76 6,36 10,8 5,1
2008 6,0 12,41 6,41 2,6 9,99 7,39 6,8 33
2009 3.8 12,57 8,77 0,3 8,97 8,67 8,2 4,1
2010 3,6 12,49 8,89 0,5 10,18 9,68 10,3 4,4
2011 5,0 9,25 4,25 0,4 1,53 1,13 12,8 3.9
2012 4,7 8,86 4,16 2,2 5,38 3,18 10,4 3,6
2013 2,6 8,00 5,4 1,9 9,42 7,52 11,3 3,7
2014 2,1 7,89 5,79 3,0 9,53 6,53 12,0 3,7

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP i GUS z lat 1995-2014.
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7Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS z lat 2000-2015.
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS z lat 1995-2014.

DECYZIE INWESTYCYINE W SWIETLE ANALIZY FORMALNEJ

Zastosowanie modeli zasygnalizowanych we wstepie ma podwojny cel. Po
pierwsze, modele te ukazujg kierunek i site, w jakiej wystepuja powigzania pomig-
dzy elementami systemu ekonomicznego. Po drugie, umozliwiaja prognozowanie
przysztych wartosci wystepujacych w modelu zmiennych objasnianych — wyjs¢
modelu. Pamigta¢ nalezy o jeszcze jednej bardzo waznej kwestii — gospodarka ma
charakter dynamiczny, a zwiagzki w niej wystepujace majg bardzo rzadko charak-
ter staty w czasie. Nawet jesli uda nam si¢ oszacowac bardzo dobry model dla da-
nych z pewnego okresu, to i tak moze si¢ okazaé, ze w niedtugim czasie jego para-
metry si¢ zdezaktualizujg. W modelu idealnym kazdy z szacowanych parametrow
musialby moc zmienia¢ si¢ w czasie. Oprocz tego wraz z uptywem czasu moga
zmienia¢ si¢ takze formy funkcyjne wystepujacych zaleznosci, a uwzglednienie
tego problemu wymagatoby zlozonego systemu symulacyjnego, ktory umozli-
wiatby takie zmiany strukturalne w miar¢ naptywu nowych danych. Wynika stad
potrzeba statej aktualizacji modeli, co nie stanowi problemu technicznego (wobec
zwigkszenia mocy obliczeniowej komputerow), ale w istotnym stopniu ograni-
cza zasadno$¢ wykorzystania odlegtych danych historycznych do analizy bieza-
cych tendencji. W efekcie problemem jest zbyt mata liczba danych empirycz-
nych stawiajaca pod znakiem zapytania celowo$¢ konstrukcji modeli opartych
na estymacji stanu systemu, ktory silnie zalezy od liczby danych empirycznych,
a z drugiej strony uniemozliwiajaca wykorzystanie technik klasyfikacyjno-
-regresyjnych [Duda, Szydto, 2011].

W niniejszym artykule pokazano analiz¢ czynnikéw ekonomicznych przy uzy-
ciu estymatorow regresji liniowej. Skonstruowano modele dla szeregow czasowych
oryginalnych (model trendu z poprawka dla reszt detrendingu), ich przyrostow
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kwartalnych. Modele wyznaczono dla oryginalnych zmiennych objasniajacych do-
branych metoda odrzucania na podstawie testu istotnosci wspotczynnikow, a takze
dobranych czynnikow gtoéwnych zortogonalizowanej przestrzeni wszystkich szere-
gow z odpowiednim (réwniez rocznym) opdznieniem. W naszym podej$ciu pod-
stawa do konstrukcji modelu i oceny jego stacjonarnosci jest analiza korelacyjna
z uwzglednieniem funkcji korelacji z op6znieniami rocznymi.

Na podstawie informacji publikowanych przez NBP, GUS i portale gietdowe
okreslono ciagi kwartalnych wartosci nominalnych wazniejszych wskaznikow ze
sfery pieni¢znej i realnej. Wskazniki te dobrano na drodze analizy merytorycznej,
majac na uwadze potrzebe uchwycenia najwazniejszych makroekonomicznych
zdarzen gospodarczych. Metoda regresji liniowej wykorzystywana jest do esty-
mowania parametrow modelu, ktéore mogg zosta¢ wykorzystane do opisywania
zalezno$ci migdzy zmiennymi nie tylko w przypadku zjawisk ekonomicznych.
Baza zmiennych, ktore zostaly uwzglednione podczas budowania modelu obja-
$niajgcego wplyw czynnikow makroekonomicznych na wzrost inwestycji w prze-
mysle, jest bardzo duza, gdyz zawiera az 33 obiekty. Uzyskano w ten sposob baze
danych obejmujgca nastgpujace zmienne (tabela 5).

Tabela 5. Zmienne poddane selekeji

1 x1 | Podaz pieniadza M3 [mln z1]
2 x2 | Wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu narastajaco
3 x3 | Stopy procentowe bankow komercyjnych na kredyty na cele gospodarcze
4 x4 | Stopy procentowe bankow komercyjnych na lokaty terminowe 6-miesigczne
5 x5 | Stopa oprocentowania kredytu lombardowego
6 x6 | Produkcja sprzedana przemyshu w cenach biezacych [mln zt]
7 x7 | Cena ropy naftowej
8 x8 | Przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw
9 x9 | Wskaznik rentownos$ci obrotu brutto
10 | x10 | Wynik budzetu panstwa narastajaco [mln zt]
11 | x11 | Przychody finansowe przedsigbiorstw ogotem [mln zt]
12 | x12 | Wynik finansowy netto przedsigbiorstw [mln zt]
13 | x13 | Miesigczna warto$¢ obrotéw na GPW
14 | x14 | WIG
15 | x15 | Oficjalne aktywa rezerwowe NBP w PLN obliczone na podstawie kursu USD
16 | x16 | Kurs USD w PLN
17 | x17 | Kurs EUR w PLN
18 | x18 | WIBOR 6 m
19 | x19 | Kredyty i pozyczki udzielone przedsigbiorstwom
20 | x20 | Zobowiazania monetarnych instytucji finansowych wobec przedsigbiorstw
21 | x21 | Eksport [mln z}]
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22 | x22 | Import [mln zi]

23 | x23 | Produkcja energii elektrycznej

24 | x24 | Import ropy naftowej [tys. ton]

25 | x25 | Import paliw mineralnych, smaréw i materialéw pochodnych [mln z1]

26 | x26 |Import maszyn, urzadzen i sprzetu transportowego [mln zi]

27 | x27 | Produkcja wegla kamiennego

28 | x28 | Produkcja wegla brunatnego

29 | x29 | Produkcja tarcicy
30 | x30 | Produkcja koksu
31 | x31 | Produkcja benzyny silnikowej

32 | x32 | Produkgja oleju napedowego

33 | x33 | Produkgja oleju opatowego

Zrédto: opracowanie wiasne.

Po wykorzystaniu testow na wspotliniowo$¢, normalno$é rozktadu reszt, ho-
moskedastyczno$¢ oraz autokorelacje stanowcza wigkszos¢ zmiennych zostata
odrzucona. W finalnej postaci modelu jako zmienne endogeniczne uwzglednio-
nych zostato tylko sze$¢ (tabela 6).

Tabela 6. Zmienne poddane selekcji

x3 Stopy procentowe bankéw komercyjnych na kredyty na cele gospodarcze

x9 Wiskaznik rentowno$ci obrotu brutto

15 x15 Oficjalne aktywa rezerwowe NBP w PLN obliczone na podstawie kursu USD
17 x17 Kurs EUR w PLN
18 x18 WIBOR 6 m

20 x20 Zobowigzania monetarnych instytucji finansowych wobec przedsigbiorstw

Zrodto: opracowanie wlasne.

Analizowano dane kwartalne od 1995 do 2015 r. Po prostych przeksztalce-
niach otrzymano dane wyjsciowe do analizy — wielkos$ci kwartalne. Wzi¢to pod
uwage nastgpujace zmienne: oprocentowanie kredytow, wskaznik rentownos$ci
obrotu netto dla przedsigbiorstw, kredyty i pozyczki ogotem dla przedsigbiorstw,
zobowigzania monetarnych instytucji finansowych wobec przedsigbiorstw — ,,de-
pozyty”, import maszyn i urzgdzen, wynik budzetu panstwa.

Podczas przeprowadzonych prob analizowano, czy te wielkosci miaty (w ba-
danym okresie) wptyw na ksztattowanie si¢ inwestycji. Badanie takich podstawo-
wych wskaznikow, jak wykresy rozrzutu czy wspotczynniki korelacji, ktére moga
wskaza¢ wspotzaleznos$¢ inwestycji od potencjalnych zmiennych je objasniajacymi,
wykazato, ze zmiennymi objasniajagcymi, ktoérych mozemy uzy¢ do opisu ksztatto-
wania inwestycji w rozpatrywanym okresie, sg: wynik budzetu panstwa, zobowig-
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zania monetarnych instytucji finansowych wobec przedsigbiorstw, import maszyn
i urzadzen oraz (w zdecydowanie mniejszym stopniu) kredyty i pozyczki ogotem
dla przedsi¢cbiorstw oraz rentownos$¢ obrotu netto dla przedsigbiorstw. Oprocen-
towanie kredytow, ktore wydawatoby sie, ma znaczaca role w ksztattowaniu sie
poziomu inwestycji, jest zmienng, w ktorej ,,zachowaniu” w badanym okresie nie
mozna si¢ dopatrzy¢ zbieznosci z kierunkami zmian wielko$ci inwestycji. Narys. 7
przedstawiono szereg czasowy objasnianej zmiennej. Latwo z niego odczytac, ze
nie ma zaleznosci funkcyjnej pomiedzy tymi dwiema wielko$ciami. Podobnie spra-
wa ma si¢ z prawie wszystkimi potencjalnymi zmiennymi objasniajacymi.

Dokonano analizy regresji naktadow inwestycyjnych w przemysle za pomo-
ca takich czynnikow, jak: stopy procentowe bankow komercyjnych na kredyty,
wskaznik rentownosci obrotu brutto, notowania WIG, kurs USD/PLN, kurs EUR/
PLN oraz kredyty i pozyczki udzielone przedsigbiorstwom. Dane sg kwartalne.
Do analizy wykorzystano program statystyczny GRETL.

W wyniku analizy poprawno$ci modelu otrzymano wspdtczynniki zmiennych
dzigki zastosowaniu Uogolnionej Metody Najmniejszych Kwadratow (UMNK).
UMNK zostata zastosowana w celu wyeliminowania heteroskedastyczno$ci z mo-
delu, gdyz klasyczna MNK jest za bardzo podatna na odchylenia reszt.

30000

25000 |
20000 - | || | | | I

I
~ 15000 F f | I(J [
|' I I ﬂ| Ill || / llllll |j \‘ || /

i
10000 - fl .'| [ A l' |

5000—/"\/})?f - .

1555 2000 2005 2010 2015

e
q:—:‘“x 3
—

1

Rys. 7. Szereg czasowy zmiennej endogenicznej

Zrédlo: opracowanie wasne w programie statystycznym GRETL.

Patrzac na wykres szeregu czasowego zmiennej endogenicznej, wida¢ wy-
raznie wahania sezonowe. Nalezato je uwzgledni¢ w modelu, dodajac sztuczne
zmienne zero-jedynkowe.
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Uzyskano wspotczynnik determinacji 0,954, co oznacza, ze zmienne egzoge-
niczne wyjasniaja okoto 95% zmiennosci, co jest dobrym wynikiem ze wzgledu
na to, ze w modelu nie wystepowata istotna wspoétliniowos¢. W celu weryfikacji
wspoltliniowosci zastosowano ocene VIF. Czynniki rozdgcia wariancji nie prze-
kraczaly wartosci 10.

W wyniku przeprowadzonej analizy okazuje si¢, ze zwigkszeniu stop procen-
towych towarzyszy wzrost inwestycji w przemysle. W praktyce istnieje pewna
niezgodno$¢ teorii z praktyka. W koncowej fazie boomu inwestycyjnego (znacz-
nego zaawansowania inwestycji przedsigbiorstw) banki celem zwigkszenia swo-
ich zyskow podnosza stopy kredytowe. W celu porownania przeliczono zmiany
stop procentowych. Maja one istotny wptyw na naktady inwestycyjne.

Nastepnie w celu sprawdzenia wplywu wyniku finansowego przedsigbiorstw
na inwestycje zastosowano opoznienie rz¢du 4. Opisujac wspotczynnik tej zmien-
nej, mozna powiedzie¢, ze przedsigbiorstwa chetniej inwestuja, jezeli wynik fi-
nansowy w analogicznym kwartale w ubiegtym roku byt wyzszy.

Tabela 7. Wyniki estymacji modelu w programie GRETL

Model Estymacja Korekta heteroskedastycznosci, wykorzystane obserwacje 1996:1-2015:2 (M =78)
Zmiennazaleina(Y):y

wspotczynnik  biad standardowy t-Studenta wartosép

const 4154,75 1916,06 2,168 0,033 ==
kwl -7745,21 382,628 -20,24 1,69e-030 **=*
kw2 -5223,57 392,879 -13,30 1,38e-020 *=*
kw3 -4478,28 421,212 -10,63 4,21e-016 ***
¥3_zm 13,5351 12,5980 1,074 0,2864

¥9_4 736,521 155,552 4,735 1,15e-05 *==
x15  0,0338297 0,0129076 3,086 0,0029 ***
¥17 585,426 467,377 1,261 0,2116

¥x18 -16,2644 213,159 -0,07630 0,9354

%20 0,0357457 0,00304250 11,75 4,98e-018 ***

Podstawowe statystkidlawaionych danych:

Sumakwadratow reszt 179,8589 Btad standardowy reszt 1,626341
Wsp. determ. R-kwadrat 0,954750 Skorygowany R-kwadrat 0,348761q

Zrodho: opracowanie wlasne w programie statystycznym GRETL.

Kwl, kw2, kw3 to zmienne zero-jedynkowe dodane do modelu ze wzgledu na
wystepujace zjawisko sezonowosci w przedstawionym procesie stochastycznym.
X3 zm dotyczy procentowej zmiany stopy procentowej bankow komercyjnych
na kredyty udzielone dla przedsiebiorstw. Zmienna x9 4 to stopa procentowa
bankéw komercyjnych na lokaty terminowe 6-miesigczne, do ktérej wprowadzo-
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no opodznienie rzgdu 4. X15 to $rednia warto$¢ WIG, natomiast x17 1 x18 to kursy
USD i EUR w stosunku do PLN. Ostatnia zmienna x20 to kredyty i pozyczki
udzielone przedsi¢gbiorstwom w mln zl. Wszystkie te zmienne byly kwartalne.

Uzyskano wspotczynnik determinacji 0,954, co oznacza, ze zmienne egzoge-
niczne wyjasniajg okoto 95% zmiennosci, i jest dobrym wynikiem.

Na podstawie otrzymanego modelu mozemy uzna¢, iz na wielko$¢ naktadow
inwestycyjnych niewielki wptyw ma tez sytuacja na gietdzie. Zwiekszeniu noto-
wan spotek WIG towarzyszy wzrost sktonnosci do inwestowania.

Znaczacy wplyw na wahania inwestycji ma kurs dolara. Jezeli dolar wzmac-
nia si¢ w stosunku do ztotego, to mniej optacalny staje si¢ import czynnikow pro-
dukcji, maszyn i urzadzen. Najwyrazniej przedsigbiorcy w celach inwestycyjnych
zakupuja srodki od firm zagranicznych.

Istotniejsza zmienng w modelu jest kurs euro w stosunku do ztotego. Umoc-
nienie si¢ euro powoduje mniejsze dochody z eksportu produktéw do krajow sa-
siadujacych z Polska.

Prawdopodobne jest, ze przedsiebiorcy w czesci koszt inwestycji pokrywaja
kapitatem obcym, co wida¢ przy analizie czynnika x20, czyli kredytow i pozyczek
udzielonych przedsiebiorcom. Im wigcej kredytéw zostalo udzielonych, tym
wieksza warto$¢ naktadow na inwestycje, lecz w niewielkim stosunkowo stopniu.

PODSUMOWANIE

W analizie opisowej potozono nacisk na ogolne zalezno$ci pomigdzy naktada-
mi inwestycyjnymi a makroekonomicznymi zmiennymi wynikajacymi z sytuacji
gospodarczej. Z opisu wida¢, ze inwestycje w duzej mierze ksztattuje koniunktura
gospodarcza — inwestycje sg procykliczne. Obnizkom stop procentowych NBP to-
warzyszyt wzrost naktadéw inwestycyjnych zaré6wno w gospodarce narodowej, jak
i w przemysle. Podobnie reagowaly przedsigbiorstwa na zmniejszanie stopy kredy-
towej. Przedstawione wyniki pokazuja, iz model regresji wielorakiej skonstruowa-
ny przez catkowicie algorytmiczny (metoda odrzucania) dobdr zmiennych obja-
$niajacych ze zbioru potencjalnych zmiennych wyselekcjonowanych i odpowiednio
przetworzonych na podstawie kryteriow merytorycznych moze by¢ przydatny do
prognozowania wielkosci nakladow inwestycyjnych w sektorze przemystu.

W $wietle przeprowadzonej analizy opisowej i formalnej mozna wskaza¢ na-
stepujace uwagi co do wptywu wybranych zmiennych ekonomicznych na decyzje
inwestycyjne polskich przedsiebiorstw:

— inwestycje w duzej mierze ksztaltuje koniunktura gospodarcza,

— wielkosci depozytow przedsiebiorstw oraz kredytow to czynniki w duzej mierze
wyprzedzajace powstawanie nowych inwestycji,

— stopy procentowe NBP oraz stopy kredytowe bankow komercyjnych maja istot-
ny wplyw na decyzje inwestycyjne.
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Bardzo dobre dopasowanie oszacowanego modelu liniowego do danych em-
pirycznych moze (chociaz nie musi) dowodzi¢ jego dobrej zdolnosci prognostycz-
nej. Zaleznosci te jednak dodatkowo potwierdzono metodg propagacji wsteczne;.
Swiadczy to o dobrej specyfikacji modelu liniowego i pewnej jego uzytecznosci
aplikacyjne;j.
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Streszczenie

W prezentowanym artykule zaj¢to si¢ dwoma zagadnieniami. W pierwszym rozwazono i przed-
stawiono podejmowanie decyzji inwestycyjnych w $wietle uwarunkowan makroekonomicznych.
W drugim natomiast przeprowadzono analiz¢ formalng czynnikow majacych wpltyw na podejmowa-
nie decyzji inwestycyjnych przez przedsigbiorcow.

Inwestycje sa podstawowym czynnikiem rozwoju przedsigbiorstwa. Obejmuja naktady przed-
sigbiorstw, ktore maja na celu uzyskanie korzysci w przysztosci. Inwestycje pobudzaja gospodar-
ke, stanowiac przy tym obok wydatkow na konsumpcje, wydatkow rzadowych oraz eksportu netto
podstawowy sktadnik PKB. W teorii ekonomii mozna zauwazy¢ rézne podejscia do problemu in-
westowania. Wynika to ze zmian w podejsciu do rozpatrywanego problemu oraz indywidualnych
upodoban.


http://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/makroekonomia/wielkie-%20zamieszanie-wokol-liczenia-pkb/
http://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/makroekonomia/wielkie-%20zamieszanie-wokol-liczenia-pkb/

194 DaMIAN Juszczyk, Ewa KOJDER-OGAREK, JOANNA CZYZOWSKA

Do przeprowadzenia badan postuzono si¢ danymi zaczerpnigtymi z Biuletynow informacyj-
nych NBP oraz Rocznikow statystycznych GUS. Analiza badanych zmiennych makroekonomicznych
wykazata, iz najwickszy wplyw na inwestycje maja: naktady na $rodki trwate, kredyty i pozyczki
udzielone przedsigbiorstwom, oprocentowanie lokat terminowych (6-miesigcznych), oprocentowa-
nie kredytow na cele gospodarcze.

Catos¢ artykutu zamknigto wnioskami, ktore stanowia syntezg zarowno analizy opisowej, jak
i formalnej.

Stowa kluczowe: inwestycje przedsigbiorstw, decyzje inwestycyjne

Companies’ investments in the light of the national economic situation
Summary

Two issues were addressed in this paper. First, investment decisions were considered and pre-
sented in the light of macroeconomic conditions. Second, a formal analysis of factors influencing
investment decisions by entrepreneurs was presented. Investments are an essential factor in the de-
velopment of the company. They include costs for companies, which are aimed at obtaining benefits
in the future. Investments stimulate the economy and serves as the next consumer spending, gover-
nment spending and net exports a basic component of the Gross Domestic Product. In economic
theory can be seen different approaches to investing. This is due to change in the approach to the
problem in question and individual preferences.

To carry out the research were used data taken from the Information Bulletin of the NBP and
GUS Statistical Yearbooks. Analysis of macroeconomic variables studied showed that the greatest
impact on investment are: investment in fixed assets, loans and advances to businesses, interest on
deposits (6 months), the interest rate on loans for economic purposes.

Concluding remarks were a synthesis of both descriptive and formal analysis.

Keywords: business investment, investment decisions
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